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6.そ の 後 の 諸 研 究
(1)G.P.Whittred【1978]の 研 究
(2)M.Firth[1982】 の 研 究
(3)S.L.Taylor&R.B.Ttrss【1988】 の 研 究
7.ク ロ ス セ ク シ ・ナ ル 分 析 の 結 果 と今 後 の 研 究 課 題
1.は じ め に
利益 の時系列特性 に関 する研究 は,ク ロスセ クシ ョナ ル分析 と企業 別分析 とに大 別す る ことがで
きる。本稿 の課題 は,ク ロスセク シ ョナル分析 に よる従 来 の研究 を概観 す るこ とであ る。 しか もそ
の作業は,年 次利益 を扱 った ものに限定 される。 日本にお いては四半 期利益が公表 されていないの
で,将 来 日本企業の利益 デー タを分析 す るこ とを予定 す るか ぎ り,四 半期利益 に関 す る文献 の概観
はあ まり意味がない とい え る。
どころで,利 益 の時系 列特性 に関 す る研究 を概観 した文献 としては,た とえばつ ぎの ような もの
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さらに,周 知 の よ うに,利 益 時 系 列 を取 り扱 ったPb.D。 論 文 に お い て は,通 常,独 立 した章 を設
けて それ以 前の研究 を概観 する こ とが行 わ れてい る。 しか し当然 の こ となが ら,年 次利益 の時 系列 .
特性 だけを対象 としてい るわ け ではないの で,本 稿 で も対象 とす る個 々の研究 につ いては説 明が そ
れだけ要約的にな らざるをえな い。 また,年 代的に も若干古 くな ってお り,そ の後の研究 を取 り上
げる必要 があ る。
亀
本稿 では,こ うした認識に も とづいて,年 次 利益 の時 系列特性 だけ を対象 とし,1980年代 の もの




ク ロ ス セ ク シ ョナル 分 析 に は,1960年代 に お け る初 期 の研 究 が存 在 して い るが,そ の 後 の研 究 に
与 え た影 響 の程 度 を考 慮 して,Beaverの研 究[5】 か ら取 りあ げ て い くこ とに す る。
Beaverは,投 資収 益 率 お よび 年 次 利 益 の 時 系 列態 様 を研 究 した。 採 用 した 利益 関 連 の四 つ の尺
度 は,市 場投 資収 益 率R(1),一 株 当 り利益 を前 期末 の 一株 当 り株 価 で除 した比 率 丑(2),一株 当 り
・ 利 益 を前 期 末 の 一株 当 り純 資 産 で除 した比 率R(3) ,お よび 純 利 益 額R(4)で あ り,Abdel・khalik






EPS,・t年 に お げ る一 株 当 り利 益
Pt-1==t一一1年 度末 の 普 通 株 一 株 当 り価 格
NVV`.i=彦一1年 度 末 の 一 株 当 り純 資 産
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Yt=t年 に おけ る普通株株 主にたいす る純 利益 総額
D`=t年 におけ る配 当
であ る。Levが指摘 する ように,三 つの投資収益 率の うちR(1)は 完全に市場 で決定 され,R(2)
は会計デー タ と市場 デー タを組 み入 れてお り,R(3)は純粋な会計尺度 であ るこ とに注 目 してお く
必要 があ る 【13,P.126および 『訳書』134ペー ジ1。またR(4)は,過 去の研究 との比較 やその繰返
しとして役立つ であろ うとされてい る 【5,P.741。だが,Beav6rはR(4)につ いての検討 を示 して
お らず,し たが って本稿 で も扱 わない こ とにす る。結 局Beaverは,デフ レβ トされた三 づの収益
率 を取 り上 げ て い るの で あ る。Beaverの研 究 目的 は,こ う した 尺 度 が 純 粋 の平 均 回帰 プ ロセ ス,純
粋 の ラ ンダ ム ウ ォー クプ ロ セ ス,移 動 平 均 プ ロ セ ス に従 って い るか ど うか を決 定 す る こ とであ った 。
サ ンプ ル とさ れ た企 業 は,シ ミュ レー トされ た98社 ど無 作 為 に選 ば れた57社 であ り,後 者 につ
い て は1949年か ら1968年の デ ー タが使 用 され た。 これ らの 企 業 の そ れ ぞ れ に つ い て,年 ご とに.う
えの 四 つ の尺 度 が計 算 され た 。そ して 分 散 度(dispersibnmeasures),オリジ ナル 系 列 と一一一;次階 差 系
列 の系 列 相 関 分 析(serialcorrelationanalysis),高低 収 益 率分 析(analysisofhighandIoWrates
ofreturn)によ って,時 系 列 特性 を明 らか に し ょ う と した 。
分 散 度 に つ い て は,標 準 偏 差,平 均 か ら の偏 差 の 絶 対 値 め平 均(themeanoftheabsolutevalue
ofthedeviationsfromthemean),四分 位 激闘 領 域(theinterquartilerange),変動 係 数 が 報
告 され て い る。Beaverに よ る と,シ ミュ レー トさ れた デ一一タ につ いv(は,R(1)の 分散 は,会 計
に も とつ くR(2)やR(3)の 分 散 よ り大 き く,R(1)の 分 散 がR(2)やR(3)の 分散 と等 しい
とい う極 端 な 帰無 仮 説 は0.01%以 下 の 誤 りの確 率 で 棄 却 で き る とい うt5,P・81]。また,実 際 の
デ ー タ につ い て も,R(1)の ほ うがR(2)やR(3)よ りも大 き く,結 局,Beaverは つ ぎの よ う
に 述 べ て い る。r予 測 さ れな い利 益 構 成 要 素 を会 計 的測 定 ル ー ル が 平 均 化 す る め で あ り,こ の プ ロ
セ スの 結 果,基 礎 系 列 よ りかな り平 準 的 であ る測 定 さ れた 収 益 率系 列 が生 み 出 さ れ る,と い う主 張
を こ う した 発 見 は支 持 して い る 。」[5,p.81]と。
つ ぎに,ス ヒoアマ ン順 位 相 関 係 数 と連 の テ ス ト(runstests)によ って,オ リジナ ル系 列 と一 次
階 差 系 列 につ い て,系 列相 関 分 析 が行 わ れ た。 この 分析 に よ る発 見 に つい て,Beaverは,市 場価
格 に も とつ く収 益 率 は,純 粋 の平 均 回 帰 の も とで 予想 さ れ る もの と非 常 に類 似 した 動 き を して お り,
会 計 デー タ な どの平 均 回 帰 態様 は 不 明 瞭 に な って い る とい う[5,p.831。
最 後 に,Beaverは,高 低 収 益 率 分 析 を行 った 【5,PP.83一一86]。この分 析 は,デ ー タ を中央 値 の上
と下 に 分 け て そ の平 均 値 の動 き を み る もの で あ り,そ の生 口的 は,収 益 率 が平 均 回帰 的 であ る程 度
を決 定 す る こ とに あ る と され て い る。闇この分 析 の結 果,シ ミュ レー トさ れ た デー タ につ い て は 平 均
回 帰 が 見 ら れ た。・と くに,R(1)に つ い て は た だ ち に平 均 の差 が 消 滅 し,R(2)とR(3)に つ い
て は何 期 か に わ た って平 均 回帰 が 発生 した6実 際 デ ー タに つ い て も,R(1)は シ ミュ レ 一ー トさ れ た
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デ ー タ ときわ め て類 似 した 動 き を示 した。R(2)とR(3)に つ い て も,い っ そ う長 期 間 にわ た っ
:てで あ る が
,平 均 回帰 が観 察 さ れ た。 だ がR(3)に つ い て は,平 均 の差 は,小 さ くはな った が完
全 には な くな らな か った。 しか しな が ら,「Beayerは,高 い グル ー プ と低 い グ ル ー プ とは,異 な っ
た 平 均 を も ってい るの か も しれ ず,両 方 の 平均 が 一 致 す る とい う こ とは,平 均 回 帰 へ の厳 格 す ぎ る
テ ス トであ る のか も しれな い,と 考 えた 。」[16,PP.'104-1051ので あ る 。
　め 　
Beaverは,自らの研究結果 を要約 してい る 【5,p.86]ので,こ こに その抄訳 を示 す ことにす る。
(1)配当 と株価 変化 に よって定義 された収 益率(市 場投 資収 益率… …引 用者)は,純 粋 の平均 回
帰プ ロセ スに よ って概括 す る ことが,適 当であ るように思わ れる。
② 収益 率 の予測 されない要素 にたい して移動平均 を当てはめて しまうような測定ルールの ため
に,基 礎 プロセスの平均 回帰性 を不明瞭 にす る測定 系列が生み出 されるのであ ろ う。
㈲ 会計的収益率 の態様 の多 くは,基 礎プ ロセスは純粋 の平 均回帰 であるのに,移 動平均 モデル
か ら出て くる測定 と一致 してい る。 と くに,会 計 的収益 率は,平 均 回帰的 に も見 えるが,そ の
回帰は何年間か にわた って生 じてい る。
(4)会計 的収益率 の分散 は,市 場価格 に も とつ く収益率 のそれ よ りもかな り小 さい。
結局 ・ 市 場価格 に もとつ く収益 率R(1)は,純 粋の平均 回帰プ ロセスに よって機 指す る ことが
適 当であ り,利 益 に も とつ く収益 率R(2)とR(3)は 移 動平均 ・平均 回帰 プ ロセ ス と一致 してい
るよ うに見 えるのであ るR,p.193】。
3.L.L・.Lookabill【1976】の 研 究
BeaVerの研 究 を展 開 した の がLookabillの研 究 であ る。Lookabillは,Beaverの研 究 結 果 を
,ふ まえ,デ フ レー トさ れた 利 益 の態 様 に関 す る二 つ の競 合 す る説 明 を検 討 した の で あ る。
Lookabil1は,Beaver[5]およびBall&Watts[3】の研 究 か ら,二 つ の観 察 を 導 き出 す[14,
p.727】。 第 一 は,両 方 と もそ の結 果 が 純 粋 の 平 均 回帰 プ ロセ ス とは 一 致 して い な い とい う こ とで あ
ゆ
る。第 二は,両 方 とも,何 らか のかた ちの移 動平均 プ ロセス とは一致 してい たが,Beaverの結果
,は1次の 自己回帰プ ロセス とは一致 していない,と い うこ1とであ る。Look司biUによれば,こ う し
た研究 か ら,デ フレ一一'トされた会計 的利益 の時系 列特性 は,1!Xの自己回帰プ ロセ ス、よ りも何 らか
のかたちの移 動平均 プロセスに よ って適切 に記 述 でき る,と い う ことが明 らか にな る とい う 【14,
P.728】。
移動平均 プ ロセ スの優位 性につい ては,Lookabillによる と,二 つの説明 が可能 であ る 【14,P.
728】。 その第一は,基 礎 とな ってい るプ ロセスは平均 回帰プ ロセスであ り,各 期の誤差項 が歴史的
原価会計 システムや経営者 の意図的行動 に よって平均化 される,と い うものであ る。'第二は,基 礎
一 クロスセクショナル分析による年次利益の時系列特性 一 一157
とな ってい るプ ロセスは一定 の リスクク ラス'内の企業 については1次 の自己回帰 プ ロセ スであ るか
もしれないが,企 業 は時 の経 過 につ れて リスクク ラス を変化 させるので,観 察 された系列 は移動平
均プ ロセスに よって最:も適 切に記 述 で きる,と い う ものであ る。 この第二 の説 明は,会 計的収益 率
と市場 リス ク との間の正 の関係 に もとづいてい る。Lookab田はつぎの ような仮説 を考 えてい るの
であ る。 「もし会計 シグナ ルが リスクの差 を反映す るな らば,会 計 ベー タの平均 回帰 は会 計的収 益
率 の変化 を もた らしうるのであ り,そ れに よって,移 動平均 プロセ スに よって適 切に記述 できる観
察 された会計系列 を生 じるのである。」{14,p.728】と。LookabMの研 究は,こ うした二つ の競合
的説 明 を判別 する ことであ った{14,p.728]。もし平均 ベー タが平均収 益率に反映 されない な らば
第二の説明 を棄却 で き,も し反映 され るな らば第一 の説明 を棄却 でき る とい う。
Lookabillの研究 の サンプル企業 は,食 品業 の26社,化 学工業 の24社,鉄 鋼 業の15社 の合 計
65社であ り,1950年か ら1968年の間 のデー タにつ いて調べ られた。・
まず,市 場ベー タの平均 が業種 ご と と全 体 とについ て計算 された 【14,pp.729-730】。 その結果,
食品業 については1955年の0.47か ら1968年の0.72へ と上昇 し,ま た鉄鋼業 に つ い て は1955
年 の1.52から1968年のO.81へ と下 落 し,平 均 回帰性が み られた。 これに対 して,化 学工業 と
全体 とはほ ぼ一 定 してお り,1.0に近 か った。 したが って,も し第=:の説明が正 しい とす れば,平
均 収益率 もこうした動 きを示 さな け ればな らな いのであ る。
またLookabillは,Beaverと同様 の尺 度 を使用 して,同 様 の高低収益 率分析 を実施 した。Look-
abiUが「市場収益率」 とよん でい る ものはBeaverのR(1)に,「市場価 値 に よって デ フ レー ト
された利益」 とよん でい る ものはBeaverのR(2),「純 財産 に よって デフ レーー トされた利益」 は
R(3)に相 当す る。ただ し,BeaverのR(4)に相 当す る ものについては,Lookabillは分析 して
いない。各収 益率 は高低 の2グ ルt一一プに分割 され,そ れぞれについて平均 が計算 された。 そ して そ
の平均 の差 に よって時系 列 プロセ スが判断 された。Lookabillによる と,純 粋 の平均 回帰 プロセ ス
であ れば平均 の差は第1期 にた だちにほぼゼ ロに近 づ くし,1次 の自己 回帰 プ ロセスであ ればほぼ
一定 の まま残 るし,差 が長 期 にわ た って ゼロへ と回帰 す るな らば,何 らか のかた ちの移 動平均 プ ロ
セ スが示 されてい る とい う[14,p.730]。
市場収益率 か ら取 り上げて い こう。Lookabillの研 究 に よる と,市 場収 益率については,・純粋 の
平均 回帰 プ ロセ スが きわめて妥 当 してい る ことを示 してい るが,平 均 ベー タの変化 は平均 市場収益
率 の差 の変化 をあ まり説明 してい ず,し か も高低 グループの市場 ベー タの平均 の差 は小 さい とい う
114,pp.730-731】。,.
つ ぎに,市 場価値 に よってデ フ レt一ートされた利益 について 【14,p.731】であ るが,平 均収 益率 の
差は ゼ ロにはな らなか ったがかな り減少 した のであ り,し か も早い段階 でそれが発 生 した とい う。
これに対 し・て,平 均市場 ベー タの零…は,17年間にわた って しだい に増加 した とい う。 こうした結果
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は,リ スクにおけ る平均回帰が会計的収益率 の移動平均特性 を生 じさせてい るの だ とい うこと とは,
明 らか に矛盾 してい る。
純 財産 によ って デフ レ・一一・5された利益 につめ て 【14,PP.731-732]は,平均 の差は最終;期に マ イ
ナ ス とな ってお り,初 めの4期 で回帰 の30%が 発生 してい るとい う。 また市場 ベー タの平均 は,
低 収益率 のグループのほ うが高か った とい う。 そ して この こと自体は,リ スクの平均 回帰 とい う仮
説 と矛盾 してはいな い とい う。 だが,そ の仮説 と一貫す るためには,ベ ー タ平均 の差 が増大 してい
かな ければな らな いが,実 際 には減少 している。Lookabi11は,こうした結果 はsベ ー タの平均 回
帰が デ フレー トされた会計的利益 の移動平均特性 の説明 であ る とい う仮説 とは一貫 しない,と して'
い る。
L,ookabillは,三つの業種 ご とに も分析 してい る。 そして,そ の結果 をつぎの3点 に まとめてい
る 【14,P。735】。
1.・観察 ざれた系列はな:んらか の移動 平均 プロセ スによ って適 切に記 述で き,観 察 された移動平
均特性 は市場 ベー タの平均 回帰 に起 因 していな い,と い うサ ンプル全 体の分析 の結 論 を,業 種
別分析 は支持 してい る。
2.こ うした特定の テス トを使用す る ときには,ど れか一つの特別な結果 よ りも結 果の大雑把 な
傾 向のほ うがず っ と説得 力があ る。 したが って,テ ス トの性 格に よっては,結 果 が1次 の自己
回帰プ ロセ ス と一致 す るようない くつかの特別な場合が存在 す るだろ う。
3.う えの2は,も しあ るテス トが単一のサ ンプルに適用 され,1次 の 自己回帰 プロセ ス と一致
してい る と発見 されて も,そ の結果 の解釈 は不可能 ではない として も困難 であ ろう.と い うこ
とを意味 してい る。 したが って,も し多 くのテ ス トで 一致 した結果が発見 されないな らば,否
定的意味で しか解釈 す るこ とがで きない。
・ さらに続 けてLookabillは,「デフ レー トされた利益 のい くつかの構成 要素は移動平均 モデル以外
のモデルに よってい っそう適切に記 述で きる とい う可能性 を,そのテス ト(業種 別分析 ……引用者)
は排 除 してはいない」[14,P.7351とも述べ てい る。
く　エ
Lookabillは,サンプル全体 と業種別 との こう した分析 の結論 を,「デ フ レー トされた会計 的利
益 の系列の観 察 された移 動平均特性は,市 場ベー タの平均 回帰に よ って引 き起 こ'されて きた とは思
わ れない」[14,p.7361と.述べ てい る。「市場ベー タの平均回帰は,rデフレーー トされた利益系列 がな
ん らかの移動平均 プロセスに よ って適 切に記 述で きる とい うこ とを示 したBeaverの結果 の説明』
にはな らな か った」116,p.736】のであ る。rリス'クの変化 は,デ フ レー トされた利益系列 がな ん ら
かの移動平均 プ ロセスによ って適切に記 述 できる とい うこ とを示 したBeaverの結果 の説 明 として
は,除 外 された」[14,p.736]のであ る。結 局,移 動平均プ ロセスの信頼性に関す る第二 の説 明が棄
却 された。 そ して,歴 史的原価会計 システムや管理 看の操作 が会計的利益の系列 の平均化 を引 き起
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こ して い る,と い う説 明 が残 る こ とに な るの で あ る 【14,P.736]。
4・R.Ball&R.Watts【1972】 の 研 究
うえ でみ た よ うに,Beaver【5]とLookabil1【14】は,デ フ レー トされ た 利 益 の 系 列 を分 析 し,
会計 的 利 益 の系 列 につ い て は移 動 平 均 プ ロセ スが 妥 当 す る こ とを明 らか に した 。 この デ ラ レー ト.さ
れ た利 益 と と もに デ ブ ・レー トさ れて い な い 利 益 と売 上 高 を分 析 した 研 究 が あ る。Ball&Wattsの
5il究{3]がそ れ で あ る。 つ ぎに,か れ らの硯 究 を取 り上 げ て み る。
Ba11&Wattsは,利 益 の発 生 過程 それ 自体 に関 心 を も って お り[3,p.667],かれ らの主 要 目的
は,系 列 変 化 が 独 立 的 であ るか ど うか を決 定 す る こ とであ った[19,P.41】。Ball&Wattsのテ ス ト
は系 列 変 化 に も とづ い て お り,し か も それ は平 均 値 と中央 値 とに よ って い た の で あ った。
Ba11&Wattsによ って 対象 とされ た 企業 は,1947年か ら1965年に か け ての451社 で あ った 。 そ
して,つ ぎ の 四 つ の指 標 に つい て 分 析 され た6
1.税 引後 の純 利益
2.調 整 済 み一 株 当 り利益
3,総 資 産 に よ って デ フ レー トされた 純 利 益
4.純 売 上高
Ball&Wattsによ る と,か れ ら の研 究 が 記 述的 な もの で あ り,し か も各 企 業 の観 察 数 が 限 ら れ
て い るた め,得 ら れ た結 果 が各 テ ス トの 仮 定 に 当 て は ま らな い こ とが あ り,し た が って 利 益 デ ー タ
に た い して 多 くの テ ス トを す る とい う[3,P.668】。そ の結 果 ,Ball&Wattsは,平均 変 化(average
changes),連の テ ス ト(runstestes),系列相 関(serialcorrelati6n),部 分 調 整 モ デル(partial
adjustmentmodels)とい う四 つ の テ ス トをす る。 こ れ らの テ ス トの 結 果 を順 に み て い くこ とに し
よ う。
まず 平 均 変 化 の テ ス ト[3,pp.668-669]であ る が,BaU&Wattsは,単 純 平 均 さ れた 平 均 純 利
益 と加 重 平 均 され た平 均EPS・ を示 してい る。 それ に よ る と,純 利 益 は上 昇 が13回 に 減 少 が5回,
EPS依 上 昇 が11回 に減 少 が6回 と,事 後 的 な 上昇 傾 向 が 明 らか であ る とい う。
つ ぎ に連 の テ ス トで あ る が,こ れ につ い て の結 論 を,Ba11&Wattsはつ ぎ の よ うに 述 べ て い る。
「連 の テ ス トは,平 均 して,純 利益 とEPSの 両 方 の変 化 が根 本 的 に は独 立 に分 布 して い る,と い う
こ とを明 らか に して い る。 両 系 列 の平 均Z値 は,き わ め て ゼ ロ に近 い 。 連 の実 際 の 個 数 は ,独 立 性
くの
の仮定の もとで予想 される ものに非常 に近い 。」 と 【3,p。6701。
系列相関係数 については,純 利益 とEPSに ついて ラグ1か らラグ5ま で計算 された ものが示 さ
れてい る。Ball&Wattsによれば,そ の結果 は連のテ ス トとほぼ一致 してお り,純 利益 の変化 は
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根 本 的 に は独 立 で あ り,EPSの 補 償 メ カ ニ ズム の 確 率 は非 常 に低 い もの で しか な い とい う[3・P・
671】。Ball&Wattsは,さ らに,連 続 差 二 乗 平 均(meansquaredsuccessivedifference)テス
トとよば れ る もの も実 施 した が,そ の結 果 に づ い て は,純 利 益 とEPSが 示 され て い る。 そ れ ら は
全 体 的 に は 以 前 の 研 家 と一 貫 して い るの であ り,ふ た た び 利 益 変化 の 独 立性 が示 唆 さ れて い るの で
あ る 【3,P.6741。Bal1&Wattsは,系列 相関 係 数,.連 続 差 二乗 平 均,連 の テ スb,・さ ら には 平 均
変 化 の結 果 を も考 慮 に 入 れ て,「 そ れ らの テ ス トは,一 貫 して,純 利 益 とEPSが 平 均 して サ ブ マー
くの
テ ィンゲ ー ル と し一(動い て い る,と い う こ とを意 味 して い る。」(3,P.6741とま どめ て い る。'
Ball&Wattsの四 番 目の テ ス トは,部 分 調 整 モ デ ル であ る。 これは,利 益 の 期 待 値 が過 去 の 利
益 に依 存 して い る程 度 を決 定 す る 当然 の 方 法 で あ る とさ れ て い る 【3,p.6741。実 際 デー タ を使 用 し
た部 分 調 整 モ デル の結 果 に つ い て,Ball&Watts'は,四 つ の尺 度 の うち売 上 高 を'除い て,'そ の プ
ロセ ス は マ ー チiン ゲー ル に近 い とt.てい る[3,P.676】。 また,シ ミュ レ 一ー一トされ た デ ー タ を使 用
した分 析 の結 果 は,実 際 デー タの 分 析 結 果 を支 持 す る もの で あ った とい う。 た だ,実 際 デ ー タの分
析 で は,純 利 益 は マ ー テ ィンゲ ー ル に よ って 最 も適 切 に記 述 され サ ブ マ ー テ ィンゲ ー ル に は 適合 し
な か ったの に 対 し,シ ミ ュ レー シ ョンデ ー タは サ ブ マ ー テ ィンゲ ー ル も純 利 益 の 適 切 な記 述 であ ろ
う とい う こ とを示 唆 して い る とい う[3,pp.679-680)。
Ba11&Wattsは,結論 と して,「 利 益 は,平 均 して,サ ブ マ ー テ ィンゲー ル あ るい は何 らか の 類
似 の プ ロ セ ス と して 特 徴 づ け る こ とが で き る。 サ ブ マ ー テ ィンゲ ー ル とい う用 語 はマ ー テ ィン ゲー
ル ・プ ロセ ス を包 含 す るの であ る。」 【3,p.680】と して い る。 「測 定 き れた 会 計 的 利 益 は,サ ブ マ ー
テ ィンゲ ー ル あ るい は何 らか の非 常 に 類似 した プ ロセ スで あ る」[3,p.li801とい う の カ1,Ball&
くの
Wattsの全 体 と しての 結 論 で あ る。
Beavetおよび それ を発 農 さ せ たLookabillの研 究 に よる と,会 計 的 利 益 は移 動平 均 プ ロセ スに
従 って い る とい う こ とであ った が,Ball&Wattsの 研 究 は,会 計 的 利益 が サ ブマ ー テ ィンゲ ー ル
くの
か そ れに 類似 した プ ロ セ ス に従 って い る とい う こ とにな った 。 で は,な ぜ移 動 平 均 対 サ ブ マ ー テ ィ
ンゲ ー ル とい うよ うな 相 違 が で て きた の で あ ろ うか 。Chopeは,そ の原 因 に つ い て,Beaverはさ
ら に高 低 収 益 率 テ.ストを実 施 した か ら平 均 回帰 とい う結 論 へ と到 達 した の で あ る として い る[6,pp.
11-12]。
5.W.S.Albrecht,L.L.Lookabill&J.C.:McK:eown[1977]の研 究
う えの三 つ の研 究 は,年 次 利 益 の時 系 列特 性 に た い して ク ロ スセ ク シ ョナ ル分 析 だ け を実 施 した
もの であ る。 そ れに 対 して,企 業 別 分 析 も同 時 に実 施 したの が,W.S.Albrecht,L.L,Lookabill
&J.C.McKeownの研 究 であ る。
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Albrechtetal.の研 究 は,Watts&Leftwichの企 業 別 分 析 に動 機 づ け られ て い る とい う[2,
227]。Watts&Leftwichの研 究 は,企 業 別 分 析 の他 の 研 究 が企 業 間,業 種 聞 の 相 違 の証 拠 を発 見
した の.に対 し,一 般 的 に も個 別 企 業 につ い て も ラ ンダ ム ウ ォー ク が年 次 利 益発 生 プ ロ セ スの適 切 な
記 述 で あ る とい う結 論 に な った 。 こ う した相 違 が サ ンプ リン グエ ラー を表 して い るの か,あ る い は
企 業 間,業 種 聞 に 時 系 列 特 性 の真 の 相 違 が存 在 す る の か が 明確 でな く.,Albrechtetal.の研 究 は,.
この不 確 定 性 に 動機 づ け ら れて い る とい うの であ る。
Albrechtetal.は,一企 業 別 分 析 を主 に して ク ロ スセ ク シ ョナ ル分 析 も実 施 した が,本 稿 で は,
ク ロス セ ク シ ョナ ル 分 析 の み を取 り上 げ る。Albrechteta1.は,年次 利 益 の ク ロ スセ ク シ ョナ ル
分 析 を実 施 した 自分 達 よ り前 の研 究 につ い て,小 さな 例 外 は あ る と しな が ら も,そ の 主 た る結 論 を
ゆ
つ ぎの ように要約 してい る。 「デ フレー トされていない利益 は,ラ ンダム ウォー クか傾 向つき ラン
ダム ウ ォー クの どち らかのパ ター ンに従 ってい る ように見 え る。 それに対 して,デ フ レー トされた
利益 は,移 動平均 や平均 回帰 とい った タイプの モデルに よって,適 切 に特徴 づけ る ことが できる。」
12,p.227】・とo
Albrechtetal.のサ ンプルは,食 品業22社,化 学工 業18社,鉄 鋼業9社 の合 計49社 であ り,
1947年か ら1975年にか けて のデー タが使用 された。 また,デ フ レー トされて いない年次利益.とデ
フ レー トされた年次利益 との両方 につ いて分析 された。デ フ レー トされていな い利益の系列は普通
株株主 にたいす る利益(税 引後 当期利益 ……筆者)で あ り,デ フ レー トされた利益は,そ れを前 期
の株主持 分 で除 した変数(自 己資:本当期利益率 ……筆者)で あ る 【2,p.227]。そ して,ク ロスセ ク
シ ョナル分析に おい ては,八 つの異な った タイム ラグの 自己相関 について検 討 された。
まず,デ フ レー トされていない利益 を取 り上 げてみ よう[4,P.229】。食 品業におい ては,中 央値
につ いてみてみ る と,オ りジナル系列の 自己相関 は急速に消滅 し非定常性 を示 してい る とい う。 ま .
た一次階 差については,定 常的 であ るばか りでな く,ラ ンダ ムウ ォー クプ ロセ スの典型 的特性 を示
して い る とい う。 しか し,こ の自己相関 の分散 は他 の2業 種 よ りもかな り大 きい こ とに注 意すべ き
であ る とい う。 また同様 に化学工業 について も,自 己相関の全体構造 は典型 的な ランダムウォーク
を示唆 してい る とい う。 しか し鉄鋼業は,定 常 的であ ろう し,自 己 回帰 パ ター ンに よって特徴 づけ
られてい るようにみ える とい う。結局,食 品業 と化学工業 は ランダ ム ウォー ク,鉄 鋼業は 自己回帰
的 とい えるの であ る。だがA!brechtetal.は,全体 としては,自 己相関 パ タル ンは よ り非定常 性
それゆ えに ランダム ウォー ク・を示 してい る としてい る。
また,デ フレー トされた利益 の分析 については,Albrechtetal.は,結論的 につ ぎの ように述
べ てい る。rクロスセ クシ ョナルな 自己相関 は デフ レー トされていないデー タについ て よ り も若干
小 さいが,そ れぞれの業種 についての ランダム ウ ォー クモデルは不合理な もので は な い。」 【2,p.
2381と。
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デ フ レー ト.され た 利 益 に つ い て のAlbrechteta1.の研 究 結 果 は,か れ らが示 した 以 前 の研 究 の
総 括 とは 異 な って い る。 しか しな が ら,デ フ レー トされ て い な い 利 益 に つ い て もデ フ レー トされ た
利 益 に つ い て もラ ン ダ ム ウ ォー ク が あ て は まる とい うか れ らの結 論 は,Ball&Wattsの 研 究 の結
論 を支持 して い る の で あ る。 そ して そ の後 は,オ ー ス トラ リア や ニ ュー ジー ラ ン ドの 企 業 の デ ー タ
を使 用 した研 究 が 行 わ れ,こ の結 論 が 検 証 され てい く こ とに な る。 この 意 味 に お い て,Albrecht
etal.の研 究 が 今 日に お け る一 応 の通 説 を確 立 した とい え る であ ろ う。 以 下 に お い て は,オ ー ス ト
ラ リア や ニ ュー ジー ラ ン ドの デ ー タ を使 用 した研 究 を取 り上 げ て い く こ とに し よう。
6.そ の 後 の 諸 研 究
(1)G.P.Whittred[1978】の研究
Albrechteta1.の研究 に よ って ランダム ウォークあるい は何 らか の類似 したプロセ スの優位性
が示 された が,そ うした結果 を支持 す るオー ス トラ リアの研究 があ る。G・P.Whittredの研究 が
それであ る。
Whittredは,年次 利益 の時 系列特性 に関す るオース トラ リアの証拠 はほ とん どない として,比




3.税 引後一株 当 り利益(株 式数 の変化 を調 整済み の)
4.税,特 別項 目引後 一株 当 り利益(株 式数 の変化 を調整済 み の)
,こ こで,特 別項 目を含 め るか どうか とい う1と2の 定義 は,営 業利益 と純利 益 との区別 に対応 して
い るのであ って,そ うした変数 の時 系列態様 の検:討は興味深 い ものであ る としてい る。 サ ンプル と
された企業は,IanPotter&Company'sAustralianCompanyReviewsの1970年版 か ら選択 さ
れた のであ り,1960年か ら1974年までの15年間 すべ ての期間 の年次報 告書 が入 手可能な104の企
業 であ った。
Whittredの研究 では,ま ず初 めに,連 の テス トの結 果が報告 されてい る。 この連 のテ ス トでは,
独立 の仮 定の もとで予想 され る連の数 よ り実際 の連 の数 が少 ない場合 には当該 の系列は正 の従属
多い場 合には負 の従属 を もつ とされ る。 した が って,連 の実 際の数 と,独 立の もとで予想 される連
の数 とを比較 す るこ とに よって,系 列相関 をテス トす る こ とが可能 であ る 【22,p.197]。
Whittredは,3の一株 当 り利益 と4の 一株 当 り営業 利益 につい て,そ の比 較結果 を示 してい る
[22,P.220】。Whittredは,それについ ての分析 の結果 を,つ ぎの ように述べ てい る。 「こう した結
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果は,一 株 当 り営業 利益 と一株 当 り純 利益 の両方 におけ る負 の系列相 関の存在 を示 してい る。 ……
また,連 の分布 につい ては,両 方 の利益系列 が本質 的には同一 であ る とい うことも表 してい る。」
[22,p.198】とo
つ ぎに,連 続す る1次 階差 の系列相関係数が示 されてい る。Whittredは,この結果 は連 のテス
5の結果 と一致 してお り,負 の1次 の系列相関 の存在 が確認 された としてい る 【22,p.198】。 そ し
て この相関 の大 きさについては,第 一に,利 益変数間 で系列相関係数 がかな り違 ってお り,第 二 に,
もっ と重要な ことだが,比 較 的大 きな違い に もかかわ らず,そ の平均 の どれ もゼロ と著 しく異な っ
てはいなか った としてい る。第二 の点につい て,Whittredは,さらに,「会社利益 の連続 した変化
は,充 分 に独立的であ り,ラ ンダムウ ォークに よって適切 に概括 されるようにみえる。」【22,P.198]
としてい る。
最後 に,ラ グ2の 平均系列相関係数 が報 告 されてい る。 そ こでは,一 株 当 り純利益 につい ては若
干 の違い があ るけ れ ども,四 つの変数 ともに ゼロに近か った とされてい る 【22,p.1981。
ゆ
そ して,以 上 の分 析 の結 論 をつ ぎ の よ うに ま とめ て い る。 「結 論 は,オ ー ス トラ リア の 会社 の報
告 利 益 の連 続 変 化 は,充 分 に 独 立 的 で あ り,ラ ン ダ ム ウ ォー クに よ って 適 切 に概括 さ れ る,と い う
こ とで あ る。 この こ とは,海 外 で す で に生 み 出 され た 多 くの経 験 的証 拠 と一 致 して い る 。」 【22,p,
1981と。 この よ うに,Whittredの研 究 は,Ball&Wattsお よびAlbrechtetal.の研 究 の 結 論
を支 持 して い るの で あ る。
(2)M.Firth【1982]の研究
Whittredがオー ス トラ リアの企業 を対象 としたのに対 して,M.Firthはニ ューー ジー ラン ドの企
業 を対象 とした。Albrechtetal.の提示 した結論 を検証す るために,Firthの研究 も取 り上 げて
み よう。
Firthの研究は,ニ ュー ジー ラン ドの企業 に よって公 表 されてい る年 次利益 の時系 列特性 の検討
をH的 として い る。 対象 とされた企業は,1963年か ら1979年まで継続 して証券市場 に上場 されて
いた110社で,そ れ らは1960年あ るいは1963年か ら1979年までの17年間 あるい は20年間 の年
次 利益 デー タを有 していた。そ して使 用 された利益 は,普 通株株主 に配 当可能 な税 引後純 利益 お よ
び それを株主持分 で除 した もの(RSE)の2種 類 であ った[8,PP.353-354]。
Firthは,Ball&Wattsに従 って,系 列相 関テス トと連 のテス トとい う二つのテ ス トを実 施 し
た。 その うち,「系列相関 テス トは,利 益(普 通株株主 に配 当可能 な税 引後純利益 ……引用者)お
よびRSEの 連続変化 が独立的 であ るか どうか を検討 する。」{8,P.354]のであ る。Firthは,ラグ
1から ラグ4ま での両時 系列 の平均系 列相関 係数,お よび ラグ1の 系列 相関係数 のパー センタイル
分布 を示 してい る。
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まず税 引後純 利益 につ いては,Firthは,平均系列相 関係数 のすべ てが ゼロに非常 に近 いの であ
り,「この証拠は,年 次利益 の変化 が独 立に分布 してお り,ラ ンダ ムウ ォー クに よ って適 切に表:現
できる,と い うこ とを意味 してい る。」 【8,P.3561として いる。 またRSEの 相関係 数に ついては,
ラグ1と ラグ2の 場合 は税引後純 利益 の それ よ りも大 ではあ ったが,依 然 として統計的 には有 意 で
ない とい う。Firthは,「したが って,RSE時 系列の系 列相関 テス トは,観 察結果が独 立に分布 して
お り,ラ ンダム ウォークプ ロセス として モデル化 できる,と い うこ とを示唆 してい る。」 【8,p.356】
としてい る。
もう一方 のテ ス トセあ る連の テス トについてであ るが,Whittredと同 じような 表 を作成 して示
してい る。独立 の もとで予想 される連 の数 と実際の連の数 とを比較 してみ る と,独 立の もとで予想
されるよ りも多 くの連 を もつ企業 が優勢 であ って,こ の ことは負 の系列相関 を意味 してい る とい う。
しか し,Firthは,サンプル数 が少 ない とい う問題の ために,連 の数 の相違に関 し統計的有意性 に
ついて コ メン トす るこ とは で きない とい う。 そ こで,観 察 された連 の総数 と予 想 された連 の総数 と
を比べてみ る と,RSE時系列 につい ては若干 の相違があ った が,利 益時 系列 については ほ とん ど相
違 がなか った とい う!8,p.358】。
こうした研究 の結論 を,Firthはつ ぎの ように ま とめてい る。「本研究 の発 見事項 は,.ニュー ジー
ラン ドの会社 の公表 された利益値 と株主 持分利益率値 とは,平 均 して,独 立に分布 して お り,ラ ン
ダ ムウ ォークプ ロセ スに よって適切 に表現 できる,と い うこ とを示 して い る。 こうした 証拠は,他
の諸国 の結果 と一致 してい る。」[8,P.3581と。 結局,Ball&Watts,Albrechteta1.および
Whittredの研究 とほぼ同様 に,Firthの研究 も,年 次利益 の時系 列特 性は ランダムウ,t一クに よ
って概括 できる とい う結 論 を得 たのであ る。
、(3)S.L.Taylor&R。B.Ttrss[1988】の研究
最後に,オ ー ス トラ リアの企業 を対象 としたTaylor&Ttrssの比 較的新 しい研究 を取 り上 げて
み よう。か れ らは,Miller&Modiglianiの企業評価 モデ ルに もとづい て,業 績変数,レ バ レッジ
変数,流 動性変数,成 長性 変数 に分 類 される17の変数 を選択 し,そ れ らの年度変化 の時 系列特性
を調 べた。 しか し本稿 では,業 績 変数 に属す る9変 数 の うち キ ャッシ ュフローに関 す る ものを除 く
6変数 につい てみてい く;と にす る。
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5・ 営業利益/総 資産
6・ 営業 利益/総 負債
デー タは,オ ー ス トラ リア経 営大学院財務研 究所(CRIF)の年次報告書 フ ァイルか ら取 り出された。
また企 業は,CRIFの ファイルか らつ ぎの基 準に従 って選択 された(20,P.21】。
1・ 市場価 値に よるAAS上 位200社にあげ られている こと
21共 通 の決算 日が6月30日 であ るこ と
3・25年間(1957年か ら1982年まで)の デー タに継続性があ る こと
この結果,90社 が選 び出 された。
Thylor&Ttrssは,時系 列特性 を調査 す るた めに,ボ ックス ・ピアス統計値,連 のテス ト,
OLS回 帰 モデル とい う三つ の統 計技 法 を使用 した。
まずボ ックス ・ピアス統計 値 であ るが,こ れは 自己相関 の構造 を表現 してお り,「各 デー タ項 目
が,平 均 して,非 ラ ンダムであ る程度」 を表 してい る とい う 【20,P.221。Taylor&Ttrssは,各変
数 の1次 階 差の ラグ1か らラグ5ま での自己相関係数 および その標準偏差並びにボ ックス ・ピア ス
統計値 を示 してい る 【20,p.24」。 それに よる と,1次 階差の 自己相 関係数 が,デ フレ一一トされてい
ない純利益 については ラグ1の みが正 で他は負,デ フ レーH.トされていない営業利益 については ラグ
1と ラグ4が 負 で他は正,そ してデ フ レー トされた四 つの利益率 につ いては,総 負債営業利益率 の
ラグ5だ けが正 で他 はすべ て負 であ った。 「しか しな が ら,標 準偏差 が示 してい るように,係 数 の
多 くは統 計的 にはゼロ と区別 できない。」[20,p.23】のであ る。 しか も,ボ ックス ・ピアス統計値
をみてみ る と,デ フ レー トされて いない純 利益 と営業利益 のみが10%水 準 で有 意であ るだけ であ
り 【20,P・23Lデフ レー トされた四つ の利益率 はそ うではなか ったの であ る。
つ ぎに,連 の テス トが実施 された。 その結果 を六 つの変数についてみてみる と,独 立 の もとで予
想 され る連 の数 と同 じよ うな数 の連 を もつ企業が全体 の82～90%で あ った。 しか し,Taylor&
Ttrssは,総負債 純利益率 と総負債 営業利益率 の二 つについては負 の 自己相関が示唆 されている と
い う[20,p.25]。もっ とも,予 想 され る数 よ りも多 くの連 を もつ とされ る企業数は,両 利益率 とも
に14%で しかな く,他 の利益率 で も9～13%な のであ る。
最後 に行わ れたのが,時 系列 回帰 モデルの検討 であ る。OLS回 帰 モデルはつ ぎの ように示 され
る{20,P.231。
dAit==at十b,dAi`_童十eit
ここで,4ん ε=仁 期中におけ る企業iの 問題 とな ってい る会計変数 の変化
eitはE(ett)=0をもつ ランダムな誤差項
であ る。「もし特定 の変数 が ランダム ウォー クに従 うな ら,係 数btの 予想値はゼ ロであ る。」 【20,
P・25jのであ り,Taylor&Ttrssの示 した どころに よる と,六 つ の変数のすべ てが負 であ った。 し
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か しな が ら,有 意 な 企 業 数 が 最 も多 い デ フ レー トさ れて い な い 純 利益 と営 業 利 益 で も,有 意 な の は
96社中37社 に す ぎ ず,平 均 して三 分 の一 しか 有 意 で な い の であ る[20,p.25】。 また,10%以 上
の平 均R2を 示 して い るの は,デ フ レー トされ て い な い純 利 益 と営 業 利 益 だ け で あ り,「 ダー ビ ン
ワ トソ ン統 計 値 の平 均 は,す べ て の変 数 に つい て2.00に 近 か った の であ り,回 帰 残 差 には 自 己 相
関 が な い こ とを示 して い る。」 【20,p.251とい う。
こう した 結 果 をふ まえ}(,Taylor&Ttrssは,研究 対 象 と され た25年 間 に お け る会 計 変 数 の年
度 変化 のほ とん どは ラン ダ ム ウ ォー ク で あ った,と 結 論 づ け て い る 【20,p.26】。 「す べ て の ケ ーー ス
に お い て,1次 の負 の 自 己相 関 へ の傾 向 が あ った が,統 計 的 に 有 意 なほ ど強 くは なか った の で あ る。
これ ら の変 数 が ラン ダ ム ウ ォー ク に従 って い る とい う帰 無 仮説 を 棄却 す る こ とは で き な い 。」[20,
P.26】の で あ る。 した が って,Taylor&Ttrssの研 究 も またAlbrechtetal・の結 論 を検 証 した
こ とに:なる の であ る。
7.ク ロスセクシ ョナル分析の結果 と今後の研究課題
前 節 までの 文献 の概 観 を要 約 してみ よ う。
まず,BeaverおよびLookabil1の研 究 に よ る.と年 次 利 益 は移 動 平 均 プ ロセ スに従 って い る とい
う こ とで あ った が,Bal1&Wattsの 研 究 で は,そ れが サ ブ マー テ ィン ゲ ー ル に従 って い る とい う
こ とにな った 。 またA重brechtetal.,Abdel・khalik&Thompson,Lorekなどに よ る と,か れ ら
以 前 の研 究 で は,デ フ レー トさ れて い な い 利 益 は,ラ ンダ ム ウ ォー クか傾 向 つ き ラ ンダ ム ウ ォー ク
に従 って い る よ うに み え るの に対 して,デ フ レー トされ た利 益 は移 動平 均 や 平 均 回 帰 とい うプ ロセ
ス に従 って い る よ うに み え る とさ れて い た 。
,こ う した 対 立 にた い して一 応 の結 論 を与 え た の が,Albrechtetal.の研 究 で あ る。 か れ らに よ
れ ば,デ フ レー トさ れて い な い 利 益 もデ フ レー トされ た 利 益 も ラ ンダ ム ウ ォー クに従 って い る とい
う6か れ らの結 論 は,Ball&Wattsの研 究 の 結 論 を支 持 す る こ とに な った の であ る。 そ して この
結 論 は,そ の後 オ ー ス トラ リアや ニ ュー ジー ラ ン ドの企 業 を対 象 と して 行 わ れ た研 究 に よ って も支
持 され る こ とに な った 。 この 意 味 にお い て,Albrechtetal.の研 究 は,今 日に おけ る一 応 の通 説
を確 立 した こ とに な ろ う。.
従 来 の こ う した研 究 か ら示 唆 さ れ るの は,日 本 企 業 の 年 次 利益 デ ー タ'につ い て も,ク ロス セ ク シ
ョナ ル な観 点 か らはそ れ が ラ ンダ ム ウ ォー クに従 って い る とい う こ とであ る。 残 念 な が ら,少 な く
と も筆 者 の 知 るか ぎ りでは,日 本 での そ う した 研 究 は 存 在 して いな い。 利 益 の 時系 列特 性 に つ い て
の 日本 での 研 究 課 題 の 第 一 は,日 本 企 業 のデ ー タ を使 用 して時 系 列 プ ロセ ス を実 際 に確 認 す る こ と
であ ろ う。
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ところで,本 稿 で取 り上げた クロスセクシ ョナル分析 は,ど の ような意義 を もつ のであ ろうか。
Fosterによると[9,PP・97-98およびr訳 書』111ペー ジ1,クロスセク シ ョナル分析 の意義 は,第
一 に,個 別企業の時 系列モデル を同定 し算定す る場合,観 察年数 が限 られてい る と標本誤 差が きわ
めて大 き くな るの で,多 くの企 業の結果 を集 計す る ことに よって標本誤差 を減少 させ る ことにあ る
とい う。第二に,個 別企業に とって の よ り確度 の高い時系 列モデル を構 築す る うえで,平 均 値 や中
央値 の調査か ら得 られ る情報が役立 て られる とい う。 また,Lookabillによる と[14,P.72gLク
ロスセクシー ・ナル分 析は,比 較 す るのに有用な共通 モデル.につ いての何 らかの証拠 を提供 す る とい
う。企業期分析 をす る と,個 別企業 の時系列モデルは非常 に多様 宅あ る とい う。 しか し,そ の相違
が同定の誤 りに起因す る ものか,そ れ とも時系列 の真 の相違 による ものかは判 らない。 この問題に
取 り組む一つの方法 は,す べ て の企業 に共通 のモデルの予測 と企業別 モデルの予測 とを比較 してみ
る ことである ζい う。 ク ロスセクシ ョナル分析は この共通 モデルの構 築に役 立つ ものであ る とい う
のであ る。 この ようにみてみ る 乙 結局,ク ロスセ クシ ョナル分析 には,企 業別分析 の補 完 的役割
を与 え る ことが できよう。い っそ う正確 な企業別時系 列モデルを構築 す るために,あ るいは企業別
モデルの代わ りとして平 均値や 中央悼 によるモ デルが使用 されてい る と考 えて よい であろ う。
考 えてみ れば,補 完的役割 として の意義は 当然 の こどであ る。時系 列分析 の役 割 を利益予測 にた
いす る何 らか の貢献 に'求めるか ぎ り,企 業別分析 に重点 が置かれ,記 述的な研 究 としての企 業別時
系列 モデルの確 認が主 た る課題 にな る と考 え られるか らであ る。 クロスセ クシ ョナル分析 において
は,正 と負 の系列相 関が相殺 しあい,そ の結果 として生 じる平均値 や中央値 の系列 は個 別企業の 系
列 を適切 に表現 していない可能性 があ るのであ る。
それでは,企 業別分析 の補完以外 の役割 をクロス.セクシ ョナル分析に与 える こ とは で きない ので
あ ろ うか。 ここで,Lev[1969】の研究 に注 目 したい。Levの 研究結果 は,企 業 は業種 平均値 に従
って 自らの財務比率.を調整 す る とい う仮説 と一致:してい る との ことであ る112,P.298]。もしそ う
であ る とすれば,平 均 値な り中央値 に もとつ くクロスセ クシ ョナル分析 は,利 益予 測 さらには企業
行動 の分析 の観点 か らも重要 であ る とい える。 しか し従来 の研究 では,例 外 はあ る ものの業種別 に
明確 な時系 列特性 を確 認す るこ・とは できなか った のであ り,独 自の意義 をもった クロスセクシ ・ナ
ル分析 のためには,新 たな企業分類 の必要性 が示唆 され るように思わ れ る。 そ して,今 後 の研 究課
ゆ
題 の一 つは,新 たに分類 された企業 群 ご とにデー タを分析 す る ことである と考 え られるのであ る。
注(1》Beaverの研究にたい して,Jensenは,株式投資収.益率が;真の収益率であるわけ ではない,と 批判す
る。Beaverは,R(1)が真の利益 系列 であって,そ れ を測 定 した会計的収益率 であるR(2),R(3)と
R(1)とを比較 することによ って,会 計 シ ステムが平準化を もたら してい るかど うかが判為 と言 ってい る
が,こ の ことにたい してJensenは重大な限定 をす るとい うのである[10,PP.100-102]。さらにJensen
は,利 益系列それ自体の態様 こそ最 も重要な ことであ って,Beaverによる会計的収益率についての分析
'
の結果が利益 それ 自体の時系列態様 に関連 し・ているとい う証拠 を自分は発見 していない,デ フ レー トされ
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ていない利益 系列 についての.Beaverの結果 は,ラ ンダム ウォー クプロセ スに よって記述 するのが適 当で
あるとい う過 去の証拠 と一 致 している,.と述べ ている[10,pp.103]。.
.また,Kaplanは,Beaverの研究にたい して,そ の動機が明確 でない こと,利 益平準 化の原 因は減価
償却政 策以外 に もあること,シ ャープの対角線 モデル(Sharpediagonalm◎del)を使 用 しない で事 後的
な市場収益率 を説明 することには疑問があ ること,生 産や収 益の受取 りが多期 間にわたる業種 において利
益平準 化仮説 のテス トをすることができるζ いうことなどを指摘 している[11,pp.104-107]。
さらに 』Shalchiは,Beaverの研究 には少な くとも二 つの弱点 があ るとしてい る[19,P.41⊃。 すなわ ち,
その第一は,「ナイー ブな」'モデルの選 択がアプ リオ リであ った とい うことである。 また第二 は,ク ロス
セクショナル分析であるので,プ ラスとマイナスの系列相関が相殺 しあ って全体 として小 さな系列相関 と
な っている可能性があ る,と い うのである。
(2)平均 回帰プ ロセ スは移動率均プ ロセ スの一形態 であ る[14,pp.727-728]。
⑧Lookabillは,・自 らの結論にたい して,三 つの注意 を促 してい る。・ここにその抄訳 を示 すこ とにす る
[14,pp.736-737]0
1.こ れはクロスマクシ ョナル分析 であ り,結 論は一般的意味 でのみ解釈 され るべ きである6
2・ この結論 は,デ フ レ一一Vされた利益の 系列のい ぐつかの要素が 自己画帰(あ るいは平均 回帰)モ デ
ルによ って適切 に記述 できるだろ うとギ・う可能性 を排除 してはいない。
3.統 計的 には,時 系列 は自己回帰 モデルに よって記述 され るとはみえないが,そ うしたモデルは依然
として将来の観 察系列の適切な予測 を提供す るだろ う。
Lookabillの概究 にたい して,Abdel・khalik&Thompson〔1,P.1941は,まず,移 動平均 プ ロセス以
外の可能性 を排除 していな いとい うことは,収 益率 を使用 してい るために利益の態様が充分には記述 され
ていない とい うことを意味 してい るか もしれない,と している。 また,高 低 グルー プの収益率お よびベー
タの平均の差は,統 計的 には有意である とはみえな い とい う。 さらに,利 益の態様が市場 リスク尺度 の態'
様 に影響 を与 えるとい うのは,直 観的 には訴 える ものであるが,因 果関係 が逆方 向に生 じるとい う考 え方
にはい っそ うの説明 と支持 が必要 であ るとい う。'
(4)Ba11&Wattsに従 って若干の公 式を示 してお く[3,pp.669]。独立の もζでの連 の数はつ ぎの ように計
算 され る。
炉2響2+・
ここで,%はRの 期待値,N1はYt>Ya,す なわちある時点の値Ytが 別のある時点Yaよ り大 で
あるケー スの数,1V2はYtくYorで あるケー ズの数で ある。 また,N=ハ ろ十 筋 である。そ してRの
分散 は,つ ぎの ように計算 される。
。 ・=旦2V1亙・(21V'・N・=N.).R」V2(N
十1)
そ して,つ ぎの統計値は,N,とN2が 大 きい と仮定す ると,正 規分布 を してい る。
zニR一 μπ
σR
前 年 との 変化 を分 析 す る場 合 に は,Ya=Yt-1で あ る。
⑤ ラ ンダ ムウ ォ随一ク,傾 向 つ き ラ ンダ ム ウ ォrク,マ ー チ.イン ゲ ・一一ノV.,.サブ マ 一ー.ティンゲ ー ル の関 係 を,
Lookabil1[1976]とDeMoville[19781とに従 って 整 理 して お くこ とに す る。.
時 系 列 プ 四七'スの 一 つ に 自己 回帰 プPセ スが あ り,一 般 的 に は つ ぎ の よ うに表 現 され る[14,P.726】。
Yt=φ1Yt_1十φ2Yt._2十・・… ■十 φPYt.一・p十δ十 γt
こ こで,践 謹'期 に おけ る利 益
吻='一 ゴ期 に お け る利 益 に たい す る加 重 値
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・ρ=プ ロセ スの 次数
・δ=一 定 の成 長 要 素
γ`='期 にお け る予 測 され ない 要 素
で あ る。 した が って,1次 の 自己 回帰 プ ロセ スAR(1)は つ ぎ の ように な る。
Yt・{6tYt`1十δ十 γt
E(Yt)=φ1Yt_!十δ
こ こでE(}「`)はt期 に お け る利 益 の期 待 値 で あ る(筆 者)。
この1次 の 自 己 回帰 プ ロセ ス の特 殊 な ケ 一ー一スが ラ ンダ ム ウ ォPtク,傾 向 つ き ラ ンダ ム ウ ォー ク,マ ー テ
ィンゲ ー ル・サ ブ マTテ{ン ゲ ー ル であ る。 どの よ うな特 殊 な ケー スか は,DeMovi11eがLookabil1の
説 明 か らつ ぎの よ うな表 を作成 して い る[7,p・36】。
AR(1)モ デ ル の特 殊 なケ ー ス のパ ラ メー タ
パ ラ.メー タ
モ デ ル φ δ
マ ー テ ィ ンゲ一一ル=・1=0
サ ブマ ー テ ィ ンゲー ル=1>0
ラン ダ ム ウ ォー ク=1=0
傾 向 つ き ラ ンダ ム ウ ォー ク=・1≠0
ここで,マ ー ティンゲール とランダムウォー クは,同 じパ ラメー タを もってい る。両 モデルの相違は,
マーテ ィンゲールがrtに つ いての分布 上の仮定 を有 して いない とい うことであ る 【14,p・726,&7,p.37]。
しか しなが ら,会 計文献 においては両用語は同義語 として使用 されてお り[7,p.37],サブマーテ ィンゲー
ル と傾向つ きランダム ウォー クの相違 も,止 め傾 向を もつ ランダムウォー クがサブマー ティンゲールであ
り,会 計上は無視 できると思 われる(筆 者)。 本稿で も,マ ー ティンゲール とランダム ウォー ク,お よび
サブマー テ ィンゲール と傾向つき ランダムウォークを同義譜 と して理解 してい くことにす る。
(6)Ball&Wattsは,最後 に,自 分 達の研究 について,つ ぎの ように課 題を述べ てい る。「われわれは,従
来 の会計実践 とは異なる方法 で計 算 される利益 は,調 査 していない。 さらに,わ れわれの結論は,(サ ン
プル数が少 ない とい う問題点のために)必 然的に平均値や中央値 に もとづいてお り,特 定の企業 が システ
マテ ィックな外座層(outliers)であ るかど うかは調査 していない。」[3,p.680]と。
Ball&Wattsの結論にたい して,LeVは つぎのような限定 を与 えている。 「標本 の選択 に煽 りがある
ため,上 昇傾向があ るのか も しれない。 なぜな らコン ピュス タッ ト収録企業は,平 均 す'ると規模が大 き く,
成功 した企業であ るために,一 般に利益 に上昇傾向が期待 され るからであ る。」[13,p.127およびr訳 ・書』
135ペー ジJと。 傾向を もつか ど うかを区別す ることが重要な場合には,こ の限定 を無視 す ることはでき
ない。
またFosterは,Ball&Wattsが提起 した未解決の問題 として三つあげている[9,p.102およびr訳
書』116～117ペー ジ1。その第一 は,デ フレー トされた利益 については ランダ ムウォー クモデル に合致 し
ないデー タが示 されているとい うこ とであ り,BeaverとLookabillの研究 も例 と してあげている。第二
の問題 は,デ フー トされていない利益 の系列で重要な上昇傾 向要 因の見積 りである。 そ して第三の問題 は,
企業利益の時系列 に業種 的類似性が存在す るか ど うかであ るとい う。
さらに,Shalchiは,BaU&Wattsの研究はBeaverの研究 と同 じ問題点を有 している と指摘 してい
る[19,p.41]。すなわ ち,第 一に,ナ イー ブなモデルの選 択がアプ リオ リであるとい うこと,第 二に,ク
ロスセクシ ョナル分析 であ るので,プ ラズとマイナスの系列相関が相殺 しあ って全体 として系列相関が小
さ くな ってい る可能性が あるとい うの であるo
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Bal1&Wattsの研究の欠点 を立証 しようとした研究 も存 在 してい る。Salamon&Smithの研究が そ
れである。かれらの研究の 目的は,第 一一一V:,BaU&Wattsの研究 における事後的サ ンプル選択に よる偏
めの重要性 に関する証拠 を提 供するこ と,第 二 に,利 益 プ ロセスの特性につい ては企業間に類似性 よりも
多様性 を示唆するデー タを示す ことであ った 【18,P・1795】。Sa董amon&Smithは,EPSについて企業
別分析 を実施 し,事 後的 サ ンプル選択 の偏 りのために,Ball&WattsはEPS時系列の不安 定性 を過大
に評価 した ことを示唆す る証拠,お よび個々の企業のEPSの 時 系列特性 には多様性 力1存在 する ことを示
唆する証拠 を提供 した とした[18,P.1801]。これに対 してBall&Wattsは,survivorshipbiasesは,
EPSは平均 してサブ・～一ティンゲー ルの よ うに動 くとい う自分達 の結論に影響 を与 え て い な い と し 〔4,
p.・1808】,また企業 間の多様性について は,自 分達の結果 をすべ ての企業に適用 して述べ るこ とには注意深
か うたのだと している[4,p。1805】。
(7)しか しながら,Lookabillは,Bgaverの研究 結果 とBall&Wattsのそれは ともに何 らかのかたち
の移動平均 プ ロセスと一致 してい ると し,Beaverの結果は1次 の自己回帰プ ロセ スとは一一Stしていない
とす るだけである[14,p.727】。Lookabillは,Ball&Wattsの明言 に もかかわらず,か れらのデー タ
について自分な りの解釈 を してい るようである。
(8)まった く同様 に,Lorekも,Abdel-khalik&Thompsonによる概観 の結論 を,つ ぎの ように要約 して
いる。構 手 あ違いはあ るもの の,う えの諸研究(年 次利益 デー タの クロスセクシ ョナル分析に よる諸研
究 ……引用者)の 結果は,デ フ レー トされていない利益(EPSと 純 利益)が サブマーテ ィンゲール(傾 向
つきの ランダムウォー クあ るい は傾向な しのランダ ムウォー ク)に 従 ってい るの に対 し,デ フ レー トされ
ている利益(収 益率)は 移動平均 プ ロせスあるいは平均回帰 プ ロセスに従 っている。」[15,pp.213-214]と。
(9)Whittredは,自らの研究 につい て二 つの意見を述づ てい る[22・P・198}。その第一は・会計技法 の変更
の統制問題 と 「特別」 の定義の問題 とが,観 察結果 を部分的に説明 しうるとい うことである。第二 は・個
々の企業の時系列 を記述 するプ ロセスについてはほ とん ど述べ ることがで きない とい うこ とであ る。後者'
は,ク ロスセクショナル分析の結論 を個 々の企業 に適用する ことはで きない,と 指摘 した ものである(筆
者)。'.
⑩ この点 は,筆 者が 日本経営分析学 会第6回 年次大会に おいて より詳細 に表明 した。 また,そ の原稿を加
筆,修1Eした ものが[17]である。
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